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汇率波动也变得更大，增大外汇交易者的风险。2015 年 8月 11 日，央行将外汇
交易中心的人民币汇率中间价下调 1.9%，次日再度下调中间价 1.6%，两天之内
美元对人民币升值幅度超过 3%。近期人民币汇率呈现出波动更加频繁更加剧烈
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Abstract 
   Since 2005, the RMB exchange rate reform, China's foreign exchange market 
mechanism of continuous development and improvement, China actively participate in 
the market of the international exchange rate, RMB exchange rate become market-
oriented.At the same time, the RMB exchange rate fluctuation becomes larger, increase 
the risk of foreign exchange traders. August 11, 2015, the People's Bank of China set 
the daily reference rate of the yuan down 1.9%, next day, the daily reference rate down 
1.6 percent once again, within two days of the yuan depreciate against the dollar by 
more than 3%. Recently the fluctuation of RMB exchange rate become more frequently, 
the RMB exchange rate risk management become more important. November 30, 2015, 
IMF announced that it agreed the yuan into the "special drawing rights" (SDR) basket,  
which will reduce controls on capital flows, will make the yuan more internationa l.  
However, more and more market-oriented and internationalized RMB also bring 
foreign exchange risk management more challenges, accurate measure of the RMB 
exchange rate risk has become increasingly necessary. 
    VaR (Value at Risk model) as an important tool for measuring and managing 
market risk in the international community has been widely used and recognized, and 
has been widely applied to the stock, futures, foreign exchange market. From the 
perspective of asset valuation, VaR is to assess the minimum value of a financial asset in a period 
of time, so it is necessary for us to study the VaR method. Now the best method for calculat ing 
VaR value is not fully consensus in the academia community. In the study of the past, 
China's foreign exchange market risk VaR model, is still the traditional parameters 
method or historical simulation. Therefore, according to the statistical characteristics of 
China's foreign exchange market rate of return, try not to do the assumed exchange rate 
of return distribution, use CAViaR method for China's foreign exchange market yields 
empirical analysis. 
   In this paper, we use the RMB against the US dollar, the yuan against the euro, the 
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yield as objects, established CAViaR model and the traditional VaR calculations based 
on GARCH are compared. The results show that the model in each quantile CAViaR 
performance relatively stable level, but the accuracy of GARCH model depends largely 
on standardized error distribution assumptions, and unstable performance in the sub-
digit levels. Besides, we further explore the expansion form of the CAViaR model, and 
the use of extended the CAVviaR model on exchange rate return rate series of empirica l. 
The results show that the expansion of the caviar model compared to classical caviar 
model accuracy has improved, but limited effect. 
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我国汇率制度逐步迈入市场化得益于 2005 年 7 月以来“以市场供求为基础
的、参考一篮子货币进行调节的、有管理的浮动汇率制”的实施。2010 年 6月 19
日，中国人民银行宣布进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹
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来对 VaR 方法的最优选择问题越来越受到学术界的关注，本文通过对 VaR 方法
的理论分析与实证研究，探寻适合我国汇率风险管理的 VaR 计算方法，将









自从 1994 年，J.P.Morgan的风险研究机构 RiskMetrics首次提出运用 VaR 方
法来衡量金融风险之后，国内外学者对 VaR 理论进行了大量研究，取得了诸多
研究成果。 






率可以由指数加权平均得到，以此来计算 VaR；Engle(1982)首次提出了 ARCH 模
型，其可以用来描述分析时间序列方差的时变性，接着 T.Bollerslev(1986)又依据
ARCH 模型提出了 GARCH 类模型，GARCH 类模型是 ARCH 模型的推广,其对
金融时间序列数据有着良好的拟合优度 ,它与传统回归模型不同之处在
于,GARCH 模型不对误差做简单的假定，而是对误差的方差进一步的建立模型。




















平均方法、历史模拟法和正交 GARCH 模型来计算 VaR，回测结果表明正交
GARCH模型对风险衡量的最为准确。Dennis Bams, Thortsien Lhnert 和 Christian 
C.P.Wolff (2005)分别以马克对美元、英镑对美元、日元对美元和瑞士法郎对美元















运用广义帕累托分布近似来计算 VaR；Engle 和 Managanelli(1999,2004 )提出了
CAViaR模型，其认为 VaR本质上是收益率序列的一分位数，故直接对 VaR 建立
自相关模型，并提出动态分位数统计量检验模型的有效性。Alex YiHou Huang, 
Sheng-Pen Peng, Fangjhy Li和Ching-Jie Ke（2011）运用分位数自回归模型（CAViaR
模型）对澳元、加元、欧元等九国货币对美元日对数收益率做实证分析，并与传







































（2008）将残差项服从 t 分布的 ARCH 类模型对美元对人民币汇率日对数收益
率进行实证分析。结果表明基于 ARCH 类预测的 VaR 计算精度要好于传统的
RiskMetrics方法，即 EWMA方法（指数移动平均），且 ARCH类模型中 TARC H-
M(1,1) 模型计算结果最为理想。王宗润等（2009）运用极值理论对欧元对人民币
和日元对人民币的收益率序列尾部分布进行估计，其结果认为相比于方差-协方





















用邹检验对中国股市风险 CAViaR 建模参数的稳定性进行检验，认为将 CAViaR
模型用于中国股票市场风险计量建模是不够稳健的。王新宇和宋学峰(2008)考虑
资产收益对冲击的不对称性，提出间接 TARCH-CAViaR 模型，并采用贝叶斯分
析与 MCMC 方法来估计回归系数。闫昌荣(2012) 提出了基于流动性调整的





本文的研究思路是首先对 VaR 理论做一个介绍，并对 VaR 的各种计算方法
及在汇率中的应用做一个文献综述；接着介绍分位数回归方法的理论基础以及发
展与优势；然后运用基于分位数回归理论的风险自回归模型（CAViaR）对人民币







第二章介绍 VaR 理论与分位数回归理论。本章首先介绍 VaR 风险价值的定
义，然后对其发展以及计算方法做一个综述；接着本章介绍了分位数回归的起源

















CAViaR 模型的基本原理与模型结构以及 CAViaR 模型的参数估计，接着利用 
CAViaR 模型对人民币对美元汇率收益率进行了实证研究，分析了模型的稳定性，
并与使用 GARCH 族 VaR 计算方法的结果做对比，检验 CAViaR 模型在我国外
汇市场的有效性。 





第四节 研究创新  
本文在人民币越来越国际化，我国外汇市场越来越市场化的背景下。在国内
外对 VaR研究的基础上，进行了一些探索性的研究。 
1. 本文首次将 CAViaR 模型运用到我国外汇市场上计算四只外汇收益率的
VaR值，将经典的三个 CAViaR模型并与传统 GARCH类模型计算的 VaR 值进行
比较，结果表明其预测精度有显著的提高。 
2. 本文进一步探索了扩展形式的 CAViaR模型在我国外汇市场的适用性，建
立了包含 AS 与 SAV模型的一般形式的 AASV模型、将 TARCH模式引入 IN 模
型的 AIT 模型和将 AR 项引入到 IN 模型的 ARIN 模型。使用该三个扩展的
CAViaR 模型对外汇收益率序列进行实证，并与经典的 CAViaR 模型结果进行比
较分析。结论表明扩展形式的 CAViaR模型相比传统 CAViaR模型的 VaR 计算精
度有所提高。 
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第二章 VaR 与分位数回归相关理论简介 
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